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Resumen 
 El objetivo del presente trabajo es realizar un análisis financiero para la empresa 
“Caso X” que permita establecer su situación financiera. Identificando la estructura 
de capital predominante en la empresa, utilizando los métodos cuantitativos 
necesarios que permitan optimizar su estructura financiera. Para esto se realizó una 
revisión de las principales teorías existentes de la estructura de capital en forma 
cronológica desde la teoría clásica hasta las últimas teorías presentes en la 
administración financiera. Se analizó el contexto actual de la empresa y se realizó 
un diagnostico financiero que permitiera identificar las políticas financieras tomadas 
por la empresa en los últimos cinco años. Con base en el diagnostico se realizaron 
simulaciones financieras que permitan mejorar la estructura financiera de la 
empresa, disminuir los costos de capital y mejorar el valor económico agregado para 
los accionistas. 
Palabras Clave: Estructura de capital, costo de capital promedio ponderado, valor 
económico agregado (EVA). 
 
Abstract: 
The objective of this work is to Conduct a financial analysis for the Company "Case 
X" What Allow Establish their financial situation. Identifying the predominant capital 
structure in the company, using the Methods necessary to optimize their Financial 
structure. This was done by a review of the main existing theories of capital structure 
chronologically from classical theory to the latest theories present in the financial 
administration. The current context of the company was analyzed, and a financial 
diagnosis was made that would allow to identify Financial policies Taken by the 
company in the Last five years. Based on the diagnosis, financial simulations were 
carried out to improve the company's financial structure, reduce capital costs and 
improve the aggregate economic value for shareholders. 
Key Words: Capital structure, weighted average cost of capital, economic value 
added (EVA) 
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INTRODUCCIÓN 
 
Las pymes (pequeña y mediana empresa) en Colombia tienen gran relevancia para 
la economía del país, debido a su gran capacidad como generadoras de empleo; 
sin embargo, esta facultad está supeditada al potencial para obtener y administrar 
los recursos necesarios para financiar sus operaciones. “Caso X”1 es una pyme del 
sector de servicios, por lo tanto, un estudio sobre las políticas financieras que ha 
aplicado durante los últimos cinco años permitirá diagnosticar su situación financiera 
actual y como la administración que han tenido de su estructura de capital le ha 
permitido su desarrollo o estancamiento. 
La composición de la estructura de capital en las empresas es de los puntos más 
relevantes en la administración financiera ya que, para intentar conseguir maximizar 
el valor de la empresa debe disponerse de la mezcla óptima de recursos financieros 
que proporcionen el menor coste posible, con el menor nivel de riesgo y que 
procuren el mayor apalancamiento financiero posible. Debido a esto las principales 
decisiones sobre la estructura financiera que deben tomarse en el corto y largo plazo 
son: (Gitman & Zutter, 2012) 
 
a. Apalancamiento, estructura de capital y política de pagos, como decisiones 
financieras a largo plazo. 
b. Administración del capital de trabajo, de activos corrientes y Administración 
de pasivos corrientes. 
 
Para el estudio de la composición de la estructura de capital en el país, el Banco 
Mundial en el año 2013 publico el estudio Capacidades financieras en Colombia, 
destacando la relevancia que tiene el apalancamiento financiero y el acceso a los 
servicios del sistema financiero en el desempeño financiero de las empresas; 
señalando que este facilita la puesta en marcha de pequeñas y medianas empresas, 
                                            
1 Por una solicitud de reserva amparada en la ley de habeas data, realizada por los dueños y 
administradores de la compañía, para este trabajo ha sido cambiado el nombre de la empresa. 
el crecimiento y aprovechamiento de oportunidades de inversión, el desarrollo e 
innovación en nuevos productos, la elección de estructuras organizativas más 
eficientes y carteras de activos más adecuadas. (Banco Mundial, 2013) 
 
En un estudio realizado por la Universidad Nacional de Colombia y publicado en su 
revista Innovar, este aborda cómo la financiación es uno de los temas que han sido 
diagnosticados como más deficiente en la gestión de las Pymes en Colombia (Vera 
Colina, 2014). Este estudio es apoyado por la Gran Encuesta Pyme realizada 
anualmente por Anif (Asociación Nacional de Industrias Financieras) y que recoge 
la percepción de los gerentes y administradores de las pymes más representativas 
en Colombia por tamaño y sector económico. 
 
Según esta encuesta las pymes en Colombia se financian principalmente con 
recursos bancarios (41%) para el sector servicios, mientras que la financiación a 
través de recursos propios llega al (28%), el restante (31%) son una mezcla de otras 
fuentes de financiación principalmente los proveedores. Esta encuesta también 
pregunto directamente a los empresarios sobre las razones del por qué no usan 
más financiación bancaria; así para el sector servicios el 70% de los empresarios 
respondió que querían mantener controlado el nivel de endeudamiento de su 
empresa, el 19% de los empresarios afirmaron contar con exceso de liquidez, un 
porcentaje más pequeño del 5% consideraba que no tenía las garantías para 
respaldar el crédito y finalmente, un porcentaje pequeño del 2% afirmó que no 
confiaba en el sistema financiero. (Asociacion Nacional de Instituciones Financieras 
- Anif, 2017) 
 
Ante esta situación, para las pymes estimar el costo de capital les permite tener 
unas bases claras para seleccionar las fuentes de financiación de corto y largo plazo 
y de esta forma optimizar su estructura financiera generando rentabilidad y creando 
valor para la empresa. 
 
Según el estudio “Las Mipymes en Colombia años 2002-2004” elaborado por la 
Superintendencia de Sociedades. El segmento Mipyme (Micros, pequeñas y 
medianas empresas) ha tenido durante los últimos años un comportamiento 
uniforme, de crecimiento y mejoramiento de su estructura de deuda y capacidad de 
financiamiento. Por sectores económicos se pueden encontrar una mayor 
participación de las empresas del segmento pyme en el sector servicios2 con un 
29% de participación, seguido del sector de comercio con un 27% y manufactura 
con el 22%. Los sectores de minería, agropecuarias, transporte y construcción 
recogen el 22% restante. 
 
Haciendo un agregado por sector y tamaño de la empresa, las medianas empresas 
del sector servicios han presentado indicadores financieros poco favorables, los 
márgenes de rentabilidad son muy bajos todavía y el endeudamiento está muy 
concentrado en el corto plazo. La participación del sector financiero dentro de los 
pasivos de estas empresas es baja, reduciendo la capacidad de obtención de 
nuevos recursos orientados hacia el fortalecimiento empresarial. Los márgenes 
operacional y neto han estado entre el 1% y el 3%, tienen el 82% del endeudamiento 
en el corto plazo y concentran el 22% del endeudamiento en el sector financiero 
(Superintendencia de Sociedades, 2005). 
 
Lo cual se hace más fuerte en las empresas del sector servicios, entre otros motivos 
por su baja estructura de activos fijos que permitan realizar un respaldo de mayor 
deuda financiera, obligándolas a asumir deuda extra bancaria o mayor aporte de los 
accionistas, sin observar si está manteniendo o no una adecuada estructura de 
capital. 
 
Para el subsector de servicios de transporte de carga internacional, este pasó en 
los últimos años por un periodo de transformación, impulsado por un rápido 
crecimiento del comercio internacional, una fuerte incursión de avances 
tecnológicos y la iniciativa exportadora e importadora de otros sectores económicos 
                                            
2 En el sector servicios se incluyen las actividades de intermediación financiera. 
como el agroindustrial, construcción y comercio al por menor. Esta dinámica de 
crecimiento en las importaciones y exportaciones, ha permitido que alrededor de 
este comercio internacional se haya construido una cadena de empresas, que 
abastecen a los diferentes sectores con servicios de intermediación aduanera, 
logística y facilitación del comercio, como lo es el caso de la empresa “Caso X” Sin 
embargo, mantener una estructura de servicios de alto valor para este mercado 
exige un constante flujo de recursos de capital de trabajo y de activos corrientes, 
que, junto con la dirección acertada de sus administradores en decisiones de 
financiación en el largo plazo, provean una adecuada estructura de capital que le 
permita a la empresa ser competitiva en el mercado. 
 
Bajo este escenario el acceso a la financiación se ha convertido en un punto crucial 
para el sostenimiento de las empresas en este sector, convirtiéndose en el principal 
problema que deben afrontan las compañías. Este problema puede atribuirse a una 
falta de profundización y desarrollo de los sistemas financieros en Colombia 
(Sanchez & Diaz, 2015); así como a la falta de preparación idónea de los directivos 
encargados de la administración financiera y toma de decisiones en las empresas. 
 
Tomando como base los aspectos señalados en los párrafos anteriores, la presente 
investigación se acotará al estudio de la estructura de capital y al costo de la 
financiación en las empresas pyme, debido a que la empresa objeto de estudio se 
clasifica dentro de este segmento. Este solo hecho trae ya consigo algunos 
obstáculos y riesgos que son propios a las empresas pyme en toda la región de 
Latinoamérica. 
 
De acuerdo con el estudio llevado a cabo por el Banco Interamericano de Desarrollo 
Acceso de las pequeñas y medianas empresas al financiamiento, las pymes se han 
caracterizado por ser dinámicas y con una gran flexibilidad en sus operaciones 
gracias a su tamaño reducido en comparación con la gran empresa. Sin embargo, 
las pymes en la región son vulnerables a fluctuaciones del mercado, fluctuaciones 
macroeconómicas y a una mayor exposición a la competencia internacional debido 
a los procesos de apertura económica que se han desarrollado en la región en los 
últimos años; en términos generales en la región existen dos obstáculos importantes 
para el crecimiento empresarial que enfrentan las pymes, estos son el 
financiamiento y los altos impuestos. Esta investigación se centra en los obstáculos 
generados por el acceso al financiamiento y a la construcción de una propuesta 
para una óptima estructura de financiación. (Banco Interamericano de Desarrollo, 
2002) 
 
En Colombia estos obstáculos son, un mayor costo del crédito debido a un mayor 
riesgo crediticio que deben asumir las entidades financieras. La falta de información 
pertinente que permita minimizar el riesgo de crédito o establecer mejores 
coberturas y por último el bajo acceso a garantías reales que tienen las Pymes. Así 
como no contar con un historial crediticio, ni estudios de proyecciones financieras, 
de mercado o planes de negocios. 
 
La empresa “Caso X” no ha sido ajena a las dificultades planteadas para acceder a 
financiación y nuevos capitales, obstáculos que la han llevado a no contar con la 
liquidez necesaria para financiar a sus clientes y los procesos de importación y 
exportación y que no han permitido que su estructura de financiación mejore. Por lo 
tanto y a partir de la relación existente entre los indicadores financieros, indicadores 
contables de gestión y la facilidad al acceso a diferentes fuentes de financiación nos 
planteamos como problema de investigación, ¿Cómo mejorar la situación financiera 
de la empresa? 
 
Para dar respuesta a esta pregunta se definen los siguientes objetivos que 
permitirán al final dar respuesta al problema de investigación planteado. 
Determinamos un objetivo principal el cual es analizar la estructura financiera actual 
de la empresa “Caso X”. Apoyado de la revisión de los principales aspectos teóricos 
sobre la administración financiera. Analizar el contexto actual de las políticas 
financieras asumidas por la empresa en los últimos cinco años y describir las 
medidas propuestas que permitan mejorar la situación financiera de la empresa. 
Sumados al uso de metodologías idóneas para calcular y analizar las relaciones 
existentes entre indicadores contables de gestión y el acceso a diferentes fuentes 
de financiación. La metodología general que se utilizará en esta investigación tiene 
un enfoque cuantitativo, que pretende medir como la estructura financiera de la 
empresa no está generando los resultados esperados por los accionistas. 
 
Para cumplir con el objetivo general de la investigación que busca analizar la 
estructura financiera de la empresa “Caso X”. Se realizará un estudio principalmente 
cuantitativo él cual se dividirá en tres etapas. La primera consiste en la revisión de 
teorías que diferentes autores han escrito sobre la estructura de capital óptima 
atendiendo a los principales aspectos teóricos de la administración financiera. 
 
En la segunda etapa se realiza un diagnostico financiero de la empresa “Caso X”, a 
través de una metodología descriptiva entendiendo que a través de este tipo de 
metodologías se identifican las características, conductas y actitudes financieras de 
la empresa y sus directivos, para así establecer comportamientos concretos con 
base en las variables analizadas. Conforme a este análisis, se identifican los riesgos 
internos y externos de su estructura de financiación, sus políticas financieras y el 
resultado de su gestión en los últimos cuatro años. 
 
Conforme a este análisis, se suministra, descubre y comprueba comportamientos 
entre variables analizadas, en búsqueda de desarrollar una estrategia financiera en 
la cual el buen funcionamiento financiero sea pilar indispensable para la 
organización. 
 
En la tercera y última etapa se desarrollarán modelos de escenarios que evalúen 
las medidas necesarias que permitan mejorar la situación financiera de la empresa, 
a través del uso de las herramientas cuantitativas descritas en la etapa uno que 
mejor se adapten al contexto de la empresa, su sector y la economía nacional. En 
esta etapa este estudio tiene como finalidad aportar una estrategia que permita 
alcanzar el desempeño financiero de que le permita contar con los recursos 
necesarios para un óptimo desarrollo. 
 
Los resultados de esta investigación le permitirán a la empresa “Caso X” la 
construcción de un modelo de estructura de capital, que le permita mejorar su 
situación financiera, permitiéndole ser una empresa sostenible en el largo plazo y 
con una favorable proyección de crecimiento en el mercado. De igual forma los 
resultados aquí expuestos podrán ser usados en la intervención de otras empresas 
del sector, inclusive podrán con modificaciones en sus planteamientos ser usados 
para potencializar las capacidades financieras y el manejo de estructuras de capital 
para empresas de otros sectores. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
1. Principales Aspectos Teóricos de la Administración Financiera y la 
estructura de capital 
 
En el presente capítulo se presentarán los principales aspectos teóricos en torno a 
la administración financiera, su importancia y sus objetivos. Se continuará con la 
presentación de las teorías sobre la estructura de capitales más reconocidas 
siguiendo una secuencia en el tiempo; identificando los principales representantes 
y los desarrollos investigativos más notables. Para concluir este capítulo se realizará 
una revisión del costo de capital, sus conceptos y su formulación teórica que 
permitirá en los capítulos siguientes aplicarlo al diagnóstico financiero de la 
empresa. 
1.1. Concepto de la Administración Financiera 
 
Una definición amplia del concepto de Administración Financiera podría ser el 
siguiente: alcanzar el máximo beneficio para los accionistas de la empresa a través 
de un uso efectivo de los recursos financieros y humanos disponibles. Otras 
definiciones que encontramos en la literatura son los siguientes, para James Van 
Horne, en su libro Fundamentos de Administración Financiera, él indica que, La 
administración financiera se ocupa de la adquisición, el financiamiento y la 
administración de bienes con alguna meta global en mente. Así, la función de 
decisión de la administración financiera puede desglosarse en tres áreas 
importantes: decisiones de inversión, financiamiento y administración de bienes. 
(Horne & Wachowicz, 2010). 
 
Esta definición engloba el manejo integral que debe realizarse de los recursos 
financieros con que cuentan las compañías y que en su mayoría son recursos 
escasos, por ello la importancia de una correcta administración de estos recursos. 
Según Lawrence Gitman, el concepto de administración financiera se refiere a las 
tareas del gerente financiero de la empresa. Los gerentes financieros administran 
los asuntos financieros de todo tipo de organizaciones: privadas y públicas, grandes 
y pequeñas, lucrativas o sin fines de lucro. Realizan tareas financieras tan diversas 
como el desarrollo de un plan financiero o presupuesto, el otorgamiento de crédito 
a clientes, la evaluación de gastos mayores propuestos, y la recaudación de dinero 
para financiar las operaciones de la compañía. (Gitman & Zutter, 2012) 
 
Esta segunda definición se enfoca más a las tareas del Gerente Financiero o CEO 
de la compañía; sin embargo, guarda la misma relación que las definiciones 
anteriores; la administración efectiva de los escasos recursos financieros de la 
compañía para lograr el máximo de beneficios posibles para los inversionistas. 
 
1.1.1. Meta primordial de la Administración Financiera 
 
De acuerdo a las definiciones anteriores, ambas se encaminaban hacia el uso 
adecuado de los recursos de la compañía para lograr el fin último de maximizar los 
beneficios de los accionistas, y es precisamente este objetivo el que se recalca en 
todos los libros de texto que abordan esta materia, sin embargo esta concepción de 
la meta primordial puede suscitar en un error común de muchas organizaciones hoy 
en día y es hacer “felices” a los accionistas sin tener en cuenta a otros importantes 
participantes del ciclo empresarial, como lo son los clientes, los proveedores y el 
talento humano. Este enfoque en el cual se tiene en cuenta a todos los agentes 
involucrados en la creación de utilidades para la empresa basan su tesis en que, no 
es posible que una compañía pueda enriquecer a sus accionistas si sus clientes 
están descontentos con sus productos, sus empleados están buscando trabajo en 
otras empresas, o sus proveedores se resisten a suministrar materias primas; una 
compañía así probablemente tendrá menos utilidades en el largo plazo que una 
organización que administra mejor sus relaciones con estos participantes 
empresariales. (Gitman & Zutter, 2012). 
 
Esta tesis no altera el fin último de la Administración Financiera, solo integra a la 
cadena a otros participantes fundamentales en el desarrollo y cumplimiento de este 
fin último Maximizar la riqueza de los propietarios para quienes se trabaja; sin olvidar 
que este objetivo se convertirá en un circulo virtuoso en el cual todos los 
participantes en la consecución de esta meta se verán beneficiados; los clientes con 
productos de calidad a precios acordes al mercado, los proveedores con el pago 
oportuno por sus bienes y servicios prestados y el talento humano con una 
retribución justa en su remuneración por el trabajo realizado.  
1.2. Estructura de capital 
 
En el numeral 1.1 se indicaba que la administración financiera se ocupa de la 
adquisición, el financiamiento y la administración de bienes con alguna meta global 
en mente; también se conoce que la adecuada mezcla o combinación de distintas 
fuentes de financiación influye en la valoración de la empresa de dos formas; la 
primera como las acciones de la empresa ganan valor, lo cual para sus accionistas 
se representa en un mayor valor de los dividendos que reciben, por lo tanto estarán 
más satisfechos con la gestión financiera de la compañía y dispuestos a aportar 
mayores recursos si es necesario. Y segundo ante los mercados financieros, ya que 
ellos constantemente están evaluando la gestión financiera y la generación de valor 
de la empresa y sobre esta medición determinar si es viable, desde el punto de vista 
de riesgo crediticio continuar, ampliar, reducir o eliminar las diferentes líneas de 
financiación que les hayan otorgado en el pasado o la financiación futura que la 
empresa pueda llegar a requerir. 
 
Bajo este escenario a continuación se hará una presentación de las distintas 
corrientes y teorías sobre la estructura de capital. Estas teorías hoy en día generan 
una gran controversia debido a que no existe un consenso sobre cuál es la 
estructura óptima de capital; por esto se pretende con esta presentación brindar el 
fundamento conceptual necesario para establecer las decisiones sobre estructura 
de capital que mayor beneficio le brinden a la compañía. 
 
 
1.2.1. Evolución histórica de las teorías sobre la estructura de capital 
 
Los primeros planteamientos teóricos sobre la estructura de capital se centraron en 
determinar si existen relaciones entre el indicador de endeudamiento con respecto 
al costo de capital promedio ponderado (CCPP) y sobre el valor de la empresa. Bajo 
esta premisa se pueden establecer dos escenarios en los que se desarrollaron y 
aun se siguen desarrollando las teorías de estructura de capital los mercados 
perfectos y los mercados imperfectos. En el primero se desarrollan las primeras 
teorías sobre las decisiones de financiación, conocidas como teorías clásicas, la 
más antigua de ellas la tesis tradicional y después la tesis de irrelevancia de 
Modigliani y Miller (Rivera Godoy, 2002) 
 
Estas dos teorías compartían un punto común que ignoraba las ventajas fiscales de 
los impuestos sobre la deuda. Sin embargo, Modigliani y Miller desarrollaron 
después una segunda teoría en la cual incluían en su modelo los efectos de los 
impuestos a las sociedades, sugiriendo que la ventaja fiscal por deuda se puede 
aprovechar totalmente, por lo tanto, lo ideal sería endeudarse al máximo. 
 
En el segundo escenario de los mercados imperfectos surgen otras tres teorías: la 
teoría de irrelevancia de Miller, la teoría del trade-off y la teoría de la jerarquía de 
preferencias. Estas teorías surgieron de la necesidad de adecuar los 
planteamientos teóricos a las realidades de los mercados, estas realidades 
conocidas en la literatura como deficiencias o imperfecciones son los impuestos, los 
costos financieros, los costos de agencia y la información asimétrica. 
 
La deficiencia relacionada con los impuestos fue expuesta por (Miller, 1977), quien 
llego a la conclusión que la ventaja fiscal por deuda se anula y, por lo tanto, volvió 
a retomar la tesis de la irrelevancia de la estructura de capital sobre el valor de la 
empresa. 
 
La segunda imperfección sobre los costos financieros de las transacciones reduce 
el beneficio tributario obtenido de los impuestos pagados por las sociedades hasta 
el punto de indicar que, la estructura financiera óptima es aquella donde los costos 
por dificultades financieras se igualan a los beneficios fiscales por deuda; este último 
planteamiento se puede explicar con la teoría del trade-off. 
 
La tercera imperfección se basa en la teoría de agencia, y surge debido a los 
conflictos por la propiedad y el control entre accionistas y administradores. Habrá 
un nivel de deuda donde los costos de estos conflictos sean mínimos, es decir, una 
estructura óptima de deuda. 
1.2.2. Teorías basadas en mercados de capitales perfectos 
 
Las teorías basadas en mercados de capitales perfectos son las primeras teorías 
desarrolladas y son también las llamadas teorías clásicas de la estructura de capital 
o decisiones de financiación. La más antigua de ellas es la llamada tradicional, este 
enfoque supone que existe una estructura de capital óptima y que la gerencia está 
en capacidad de aumentar el valor de la empresa realizando un ejercicio juicioso de 
su apalancamiento financiero. 
 
Este enfoque sugiere que la empresa puede reducir inicialmente su costo de capital 
y aumentar su valor total a través del apalancamiento creciente. Aunque los 
inversionistas elevan la tasa de rendimiento requerida sobre las acciones, el 
incremento del rendimiento sobre el capital accionario no compensa por completo 
el beneficio de usar fondos de deuda “menos costosos”. Conforme se registra más 
y más apalancamiento financiero, los inversionistas penalizan cada vez más el 
rendimiento requerido sobre las acciones hasta que, con el tiempo, este efecto 
compensa con creces los beneficios de los fondos de deuda “más baratos” (Horne 
& Wachowicz, 2010). 
 
Más adelante Franco Modigliani y Merton Miller demuestran que cuando se dan 
determinadas hipótesis o supuestos, tanto el valor de la empresa como su coste del 
capital medio ponderado son independientes de la estructura financiera o 
composición del pasivo. También argumentan que el riesgo total para todos los 
accionistas de una empresa no se altera con los cambios en su estructura de capital; 
por lo tanto, el valor total de la empresa debe ser el mismo, sin importar cuál sea su 
estructura financiera. 
 
Dicho de manera sencilla, la posición de Modigliani y Miller se basa en la idea de 
que sin importar cómo sea la estructura de capital de una empresa, el valor de la 
inversión se conserva. Es decir, que el valor de la inversión total de una empresa 
depende de su rentabilidad y de sus riesgos subyacentes, por lo tanto, el valor de 
la empresa no se modifica con los cambios en su estructura de capital. Con la 
siguiente grafica de torta se explica el argumento presentado. 
 
 
Ilustración 1 Estructuras de capital y valor de la empresa 
Fuente: Elaboración propia con base en Fundamentos de Administración Financiera (Horne & 
Wachowicz, 2010). 
 
1.2.3. Teorías basadas en mercados de capitales imperfectos 
 
La teoría clásica, así como la teoría de Modligliani y Miller funcionan en el escenario 
de mercados de capital perfectos y como se indicó en párrafos anteriores este 
escenario obvia la realidad en la cual funcionan los mercados. Para construir una 
teoría más cercana a la realidad se empezó a incluir en ellas las imperfecciones en 
los mercados que enfrentan las empresas, estas imperfecciones son las siguientes: 
Costos de Bancarrota, Si existe una posibilidad de bancarrota, y si los costos 
administrativos y otros asociados con ella son significativos, la empresa apalancada 
será menos atractiva para los inversionistas que la empresa sin apalancamiento. 
Esto ocurre porque en una bancarrota al momento de liquidar los activos estos 
pueden verse afectados por costos administrativos que impiden su venta a los 
precios del mercado, creando un déficit en el valor de la liquidación de los activos 
de la empresa con respecto al valor económico de ellos. Por lo cual, al hacer la 
repartición de estos activos entre los acreedores de la empresa, al final los 
accionistas recibirán un menor valor por sus acciones del que recibirían en ausencia 
de costos de bancarrota. 
 
Costos de agencia, Los accionistas normalmente delegan en los administradores la 
autoridad en la toma de las decisiones con el objetivo de que ellos actúen en 
beneficio de los intereses de los accionistas. Para que la administración tome 
decisiones “óptimas” en nombre de los accionistas, es importante que no sólo tenga 
los incentivos correctos (salarios, bonos, opciones de compra de acciones y 
“privilegios”), sino también que esté supervisada. Esta supervisión puede realizarse 
a través de métodos como la integración de los agentes, las auditorías financieras 
y la restricción explícita de las decisiones administrativas. Y estas supervisiones 
necesariamente implican un costo, un costo de agencia. (Horne & Wachowicz, 
2010). 
 
Restricciones institucionales, Las restricciones sobre el comportamiento de 
inversión pueden retardar el proceso de arbitraje (compra). Existe un grupo de 
inversionistas a los que por regulación propia o de regulaciones estatales se les 
exige que solo puedan participar en el apalancamiento de una lista de compañías 
que cumplen con ciertos estándares de calidad como exhibir sólo una cantidad 
“segura” de apalancamiento financiero. Si una compañía excede esa cantidad, sus 
valores pueden ser eliminados de la lista aprobada, lo que evitaría que ciertas 
instituciones invirtieran ahí. 
 
Aparte de las anteriores imperfecciones, en este apartado se referirá al efecto 
especial que los impuestos tienen sobre la valoración de la empresa, más 
específicamente a las deducciones que se pueden lograr sobre el pago de los 
intereses. Para revisar este efecto se remitirá de nuevo a las apreciaciones de 
Modigliani y Miller. 
 
En 1.963 estos autores corrigieron su tesis de irrelevancia bajo los supuestos de 
mercados de capitales perfectos, esta nueva conclusión de Modigliani y Miller nos 
dice que el ahorro fiscal por utilizar deuda hace que exista una estructura de capital 
óptima, formada por el mayor volumen de deuda que una empresa esté en 
capacidad de sostener. 
 
Ahora bien, en 1.977 Miller incluye al modelo la diferencia en los impuestos pagados 
por las sociedades de los impuestos pagados por las personas3, este impuesto a 
las personas es el que grava a los accionistas por los beneficios recibidos, ya sea 
en forma de renta de acciones (dividendos y ganancias de capital) o intereses. 
 
La dificultad de una empresa al pretender conformar una estructura financiera que 
maximice la renta después de los impuestos a las sociedades y a las personas, o 
en otras palabras que minimice el total de liquidación fiscal de los inversionistas de 
la empresa, es precisamente que no existe una única tasa de impuestos para los 
inversionistas, por el contrario cada inversionista tiene una tasa de impuestos 
ajustada a la cuantía de su endeudamiento, su riesgo inherente, sus garantías y 
otras condiciones individuales. 
 
El problema mencionado en el párrafo anterior es el abordado por Miller, llegando a 
la conclusión que las ganancias atribuidas a la protección fiscal sobre la deuda 
desaparecen cuando, en un contexto de equilibrio del mercado, se consideran 
                                            
3 En Colombia, en la actualidad no se gravan los dividendos generados para los accionistas de las 
sociedades. 
conjuntamente los impuestos de sociedades y personales, sin tener efecto alguno 
la estructura de capital sobre el valor de la empresa (Miller, 1977) 
1.2.4. Ultimas teorías sobre la estructura de capital 
 
Como parte de las deficiencias del mercado citadas en el apartado anterior 
enmarcadas en el contexto de los mercados imperfectos, fueron desarrolladas otras 
dos teorías, la teoría del trade off y la teoría del pecking order o jerarquía de 
preferencias. Estas dos teorías se basan en el criterio que los gerentes financieros 
usan para la toma de decisiones financieras. 
 
La teoría del trade off resume todos aquellos modelos o teorías que sostienen que 
existe una combinación de deuda de capital óptima, que maximiza del valor de la 
empresa y que se genera una vez que se equilibran los beneficios y los costos de 
la deuda. Esta teoría vio su origen a partir de los aportes hechos por Modigliani y 
Miller (1.958). El trade off considera la importancia de las imperfecciones del 
mercado en la estructura de capital. Sus postulados incluyen considerar las 
imperfecciones del mercado en las decisiones de financiación; así las empresas 
pueden maximizar su valor, estableciendo una tasa de deuda óptima que considere 
un equilibrio entre los costos de deuda y los beneficios generados por ellas (Myers, 
2001).  
 
Dentro de las ventajas generadas por la deuda se encuentran el ahorro en el pago 
de intereses debido a los beneficios fiscales de la deuda, vistos ya en el apartado 
anterior, la disminución de los costos de agencia generados entre los directivos y 
accionistas de la empresa. También están los costos asociados a la deuda 
originados cuando la empresa no puede pagar los intereses y el capital de la deuda, 
costos de agencia entre acreedores y accionistas, costos de insolvencia, costos de 
subinversión y costos de bancarrota. 
 
Spies (1974), Taggart (1977), Jalilvand y Harris (1984) y Ozcan (2001), citados por 
(Wadnipar & Cruz, 2008) mostraron que el comportamiento financiero de las 
empresas se explicaba mejor por un modelo de ajustes por etapas. La primera etapa 
consiste en la obtención de la información para alcanzar la tasa de deuda óptima, y 
la segunda etapa se refiere a un ajuste gradual de la estructura de capital de las 
empresas para alcanzar la tasa de deuda objetiva. 
 
Si bien esta teoría ha mantenido su capacidad para explicar la estructura de capital 
entre sectores y empresas que estarían más propensos a mantener un alto 
endeudamiento, ha tenido limitaciones cuando no puede justificar por qué empresas 
con alta rentabilidad siguen financiándose con fondo propios y no usan deuda con 
los beneficios ya citados; o por qué en países en los que se han reducido los 
impuestos o las ventajas fiscales de estos, hay empresas que mantienen altos 
niveles de endeudamiento o por qué las empresas logran separarse por amplios 
periodos de tiempo de una estructura de capital objetivo. 
 
Como respuesta a estas limitaciones se encuentra la teoría del pecking order u 
orden de jerarquía de preferencias. Esta teoría argumenta que las empresas no 
tienen un indicador de endeudamiento óptimo que se pueda deducir de una 
compensación de costos - beneficios de la deuda, sino que lo fundamental de la 
política de financiación de la empresa es disminuir los costos de financiación externa 
generados por problemas de información asimétrica4 entre administradores e 
inversores externos Myers (1984) y Narayanan (1988). En otras palabras, las 
empresas determinan su estructura de capital óptima por la diferencia entre el flujo 
de caja interno y el déficit financiero, estableciendo para ello una jerarquía de 
preferencias al momento de tomar las decisiones financieras, esta jerarquía se 
presenta en el siguiente orden: 
 
1. Las empresas prefieren financiamiento interno (utilidades retenidas), 
libres de información asimétrica. 
                                            
4 Se originan cuando un agente tiene más información que los otros. La parte menos informada 
decide imponer unos costos a la otra para disminuir de esta forma la vulnerabilidad y el riesgo a la 
que está expuesta. 
2. En segundo lugar, optan por el financiamiento externo, deuda con menor 
riesgo.  
3. En último optan por la emisión de acciones debido a que el mercado la 
asimila como una señal negativa, ya que no tienen suficiente caja para 
auto financiarse y el mercado financiero no la ha evaluado en forma 
satisfactoria para poder otorgarle una línea de financiación. 
 
Con el uso de esta teoría las empresas buscan determinar la financiación que 
menores costos en información asimétrica tuviera. Sin embargo, esta teoría no 
puede explicar porque hay casos en que empresas maduras y con flujos de caja 
positivos prefieren mantener elevados pagos de dividendos en vez de cancelar su 
deuda, u otras con alta tecnología y crecimientos sostenidos prefieren emitir nuevo 
capital antes que deuda. 
 
En resumen, tenemos dos posiciones contrapuestas entre ellas, sustentadas en 
desarrollos teóricos que han intentado responder a nuevas características y 
desarrollos financieros de las empresas. Por un lado, la teoría del trade off busca 
imponerse como una postura intermedia entre las teorías clásicas basadas en los 
mercados perfectos y las teorías basadas en los mercados imperfectos. Teniendo 
en cuenta las imperfecciones del mercado, admite la existencia de una estructura 
óptima de capital originado desde otros parámetros, que no corresponde sólo al 
efecto del endeudamiento, sino a los impuestos y otros factores propios del 
mercado. 
 
De otro lado, la teoría de la jerarquía financiera o pecking order se contrapone a 
todo trabajo analítico orientado a identificar una estructura óptima de capital, al 
sostener que las empresas siguen una secuencia de preferencias jerárquicas 
propias de la historia de la empresa y de la crítica que haga uso sus administradores, 
sobre las distintas fuentes de financiación que va seleccionando. En sus desarrollos 
más recientes se ha enfatizado en las limitaciones originadas por la información 
asimétrica, y los costos de las dificultades de acceso al mercado financiero y su 
efecto sobre la estructura de capital. 
 
Para cerrar este capítulo podemos citar la afirmación más reciente de Myers citada 
por Frank y Goyal (2004) y (Tenjo, Lopez, & Zamudio, 2006) “No hay una teoría 
universal de la estructura de capital, ni tampoco una razón para esperar que exista. 
Hay, sin embargo, teorías condicionales que son de utilidad. Cada factor puede ser 
dominante para algunas firmas o en algunas circunstancias y, aun así, carecer de 
importancia en otro contexto". 
 
1.3. El costo de capital 
 
El costo de capital se define como “el costo futuro promedio esperado de los fondos 
a largo plazo utilizados por la empresa” (Gitman & Zutter, 2012). Este costo es el 
reflejo de todas las fuentes de financiación que utiliza la empresa, por ejemplo, 
deuda externa o financiera y deuda interna o patrimonio; los costos asociados a 
estas financiaciones son los que se cuantifican por medio del cálculo del costo de 
capital. Normalmente las empresas buscan obtener una combinación o mezcla de 
financiación, orientando los objetivos hacia una “meta” de estructura de capital, por 
ello es necesario que en el cálculo del costo de capital se evalúen el costo de la 
deuda interna y el costo de la deuda externa. 
 
De esta explicación podemos ahora derivar el cálculo de este costo de capital, para 
ello se utilizará el método de costo de capital promedio ponderado (CCPP) o 
Weighted Average Cost of Capital (WACC) por sus siglas en inglés, este refleja el 
costo futuro promedio esperado del costo de capital a largo plazo y se calcula 
ponderando el costo de cada tipo específico de capital de acuerdo con su proporción 
en la estructura de capital de la compañía. 
 
El cálculo del costo de capital promedio ponderado (WACC) es una medida sencilla: 
se multiplica el costo específico de cada forma de financiamiento por su proporción 
en la estructura de capital de la empresa, y se suman los valores ponderados. El 
costo de capital promedio ponderado, (ka), se expresa como una ecuación de la 
siguiente manera (Gitman & Zutter, 2012) 
 
𝒦a = (𝒲i ∗ 𝒦i) + (𝒲p ∗  𝒦p) + (𝒲s ∗ 𝒦ron)   (1) 
 
Donde se incluyen las variables de: (Wi) como proporción de la deuda a largo plazo 
en la estructura de capital, (Wp) como la proporción de acciones preferentes en la 
estructura de capital, (Ws) como la proporción de capital en acciones comunes en 
la estructura de capital. Desde otra perspectiva, el (WACC) puede ser calculado de 
acuerdo con Moscoso, Sepúlveda, García y Restrepo (2012) en función de la 
estructura financiera de la empresa presentada en el Balance General de la 
siguiente forma (Restrepo & Jiménez, 2017): 
 
𝒞𝒞𝒫𝒫 = 𝒲𝑑 ∗ 𝒦𝑑(1 − 𝑡) + 𝒲𝑝 ∗ 𝒦𝑝   (2) 
 
Donde se incluyen dos grandes componentes: primero el costo de la deuda; el 
componente de deuda está relacionado con los activos que son financiados 
mediante acreedores, obligaciones financieras de corto y largo plazo, entre otros; 
teniendo en cuenta los beneficios fiscales del endeudamiento, donde (Wd) es el 
peso de la deuda en la estructura de capital, t es la tasa impositiva y (Kd) es el costo 
de la deuda antes de impuestos. (Restrepo & Jiménez, 2017) 
 
Segundo el costo del patrimonio: corresponde a la tasa asociada a la oportunidad 
de los propietarios de invertir en otro tipo de activos, dado que son quienes reciben 
su rentabilidad después de pagar todas las obligaciones de la empresa, en este se 
involucran los aportes realizados por los socios, utilidades retenidas, superávit 
generado por donaciones o revaluaciones, donde (Wp) es el peso del patrimonio y 
(Kp) es el costo del patrimonio. (Restrepo & Jiménez, 2017) 
 
De las ecuaciones anteriores se infiere que el cálculo del (WACC) se hace en 
función del costo de la deuda mediante la tasa de interés asociada a la deuda (K) y 
el escudo fiscal (1-t), este cálculo se describe en la ecuación siguiente: 
 
𝒦𝑑 = 𝒦(1 − 𝑡)   (3) 
 
Ahora para el cálculo del costo del patrimonio según (Moscoso et al., 2012) citado 
por (Restrepo & Jiménez, 2017) En segundo lugar, el costo del patrimonio es 
hallado, mediante el uso del modelo CAPM- Capital Assets Pricing; donde se 
encuentran, entre otros, las expectativas homogéneas de los inversionistas sobre 
los retornos y varianza de activos, costo de transacción nulos y los retornos con una 
distribución normal. Ecuación 4: 
 
𝒦𝑝 = ℛ𝑓 + 𝛽(ℛ𝑚 − ℛ𝑓)  (4) 
 
En este modelo las variables a considerar son el retorno libre de riesgo (ℛ𝑓), (ℛ𝑚 −
ℛ𝑓) y el coeficiente Beta del activo (𝛽). Rivera y Alarcón (2012) y Diez (2016) citados 
por (Restrepo & Jiménez, 2017) adicionan variables como la prima por riesgo país, 
la prima por riesgo regulatorio y la prima por riesgo de iliquidez al modelo CAPM; 
las cuales ajustan el costo del patrimonio de acuerdo con las condiciones propias 
de la economía y evita las restricciones técnicas y teóricas para el cálculo de la beta 
en países emergentes como Colombia. 
 
En el mismo documento citado se explica que los mayores riesgos que afectan las 
inversiones en países en desarrollo como Colombia son: el riesgo soberano 
asociado a factores políticos y medido como riesgo país; el riesgo de negocio o 
comercial, que puede ser medido comparando la volatilidad de un mercado 
desarrollado con el mercado colombiano y el tercer riesgo, de moneda asociado a 
la tasa de cambio, que puede ser explicado convirtiendo los flujos de caja a dólares 
(Restrepo & Jiménez, 2017) 
  
Una vez realizado este análisis teórico que sustenta la investigación concluimos que 
se ha cumplido el objetivo planteado para el desarrollo del capítulo. Se ha plasmado 
una base teórica que permitirá analizar el contexto actual de las políticas financieras 
tomadas por la empresa “Caso X” en los últimos cinco años. Y de acuerdo con ellas 
desarrollar en el siguiente capítulo el diagnóstico de su estructura financiera, que 
permita determinar que teoría se ajusta a las necesidades y características 
particulares de la empresa y evaluar sus resultados en la creación de valor de la 
empresa. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
2. Caracterización y diagnóstico financiero de la empresa “Caso X” 
 
En el capítulo anterior se presentaron las bases teóricas que permitirán realizar un 
diagnóstico de la estructura de capital de la empresa durante los últimos cinco años. 
En el presente capítulo se realizará un diagnóstico de la situación financiera de la 
empresa enfocado en el manejo y la conformación de su estructura de capital, 
evaluando sus resultados a la luz del objetivo principal de toda empresa, la 
generación del valor para sus accionistas. Para ello en primer lugar se realizará una 
caracterización de la empresa; luego se presentará la descripción del problema y 
por último se presentarán los resultados del diagnóstico financiero realizado. 
2.1.  Caracterización de la empresa “Caso X” 
2.1.1. Descripción general 
 
“Caso X” es una empresa constituida en el año 2.000, perteneciente al sector de 
servicios, subsector de almacenamiento y actividades complementarias al 
transporte5. Dedicada a la prestación de servicios de intermediación entre los 
diferentes eslabones en la cadena de comercio internacional, conectando al 
exportador o importador con el beneficiario de la carga y con el transportista, tanto 
en el origen como en el destino; con domicilio principal en el ciudad de Bogotá, y 
oficinas comerciales en las ciudades de Barranquilla, Cali, Buenaventura y Medellín; 
a nivel internacional la empresa cuenta con agentes logísticos aliados en Norte, Sur 
y Centro América, Asia, Oriente Medio y Europa. 
 
“Caso X” es una compañía que provee una variedad de servicios dentro de la 
cadena logística para las empresas importadoras y exportadoras enfocándose en la 
construcción de una productiva y eficiente cadena logística de importación y 
exportación de mercancías entre los mercados de Estados Unidos, Colombia y 
China. La empresa ha integrado una serie de servicios logísticos que le permite 
                                            
5 Sub sectorización realizada por el DANE de acuerdo con la clasificación CIIU 4 adaptada para 
Colombia. 
asegurar la totalidad de las exigencias del cliente al proveerle un servicio puerta a 
puerta. 
2.1.2. Estructura organizacional 
 
“Caso X” es una empresa de origen familiar, que durante su desarrollo ha ido 
ingresando nuevos socios que han inyectado capital para fortalecer la empresa. Hoy 
la participación accionaria se divide en tres partes, la primera de ella en cabeza de 
la familia del fundador de la empresa con el 48% de participación, las otras dos 
partes se dividen por igual entre dos socios capitalistas. 
 
Debido a que “Caso X” es una empresa de servicios su estructura organizacional 
es simple, la empresa cuenta con un área de dirección general en cabeza del 
principal accionista de la compañía; quien es el CEO de la organización y quien 
cumple también las funciones de director financiero, apoyado en un departamento 
contable y una asesoría fiscal externa. La siguiente área en importancia en la 
compañía es el área comercial, esta área está en cabeza del segundo accionista de 
la compañía, medido por su participación accionaria. Esta dirección tiene a cargo el 
manejo comercial de la empresa, consecución de nuevos clientes y mantenimiento 
de los clientes actuales de la compañía; a su cargo también están las oficinas 
comerciales en las ciudades de Barranquilla, Buenaventura, Cali y Medellín. 
 
Bajo la dirección general de la compañía también se encuentra la dirección 
administrativa, la cual realiza los procesos de gestión del talento humano y 
administración operativa de la compañía. En la siguiente figura se presenta el 
organigrama de la compañía. 
 
 
 
 
 
 
  
Figura 1 Organigrama 
Fuente: Elaboración propia con base en información entregada por la empresa 
 
2.2.  Análisis general del entorno 
 
Para la empresa el comportamiento de la economía del país es fundamental, ya que 
siendo una empresa de apoyo en el transporte internacional de carga sus ingresos 
están determinados por los resultados de las empresas que son sus clientes, tanto 
en el sector importador como en el exportador. Por lo tanto, el desarrollo de una 
economía con crecimientos constantes y sostenidos genera un impacto en el 
crecimiento de los ingresos de la empresa. Si sus clientes importadores aumentan 
sus ventas, requerirán de un mayor volumen de inventario, así mismo si sus clientes 
exportadores tienen una dinámica comercial positiva sus ventas al exterior 
aumentarán; en ambos casos requerirán de los servicios de un agente de carga 
internacional que permita el envío hacia y desde Colombia de esta carga, 
aumentando los ingresos para la compañía. 
Revisoría 
fiscal 
Afortunadamente este fue el escenario presentado en el 2.017; el comercio exterior 
de Colombia tuvo un repunte presentando tasas de crecimiento positivas frente al 
desempeño de años anteriores, luego de 4 años consecutivos con tasas negativas 
en las exportaciones, el balance de 2.017 ha evidenciado un comportamiento 
alentador. Es así como en el acumulado entre enero y octubre, las ventas externas 
del país crecieron un 19.2% en relación con el mismo periodo del año 2.016 
alcanzando un valor de US$ 30.067 millones (Asociación Nacional de Industriles - 
ANDI, 2017) 
 
Las importaciones también han registrado tasas de crecimiento positivas durante el 
2.017, en comparación con las disminuciones presentadas desde hace dos años. 
Entre enero y octubre, el país importó 4.8% más respecto al mismo período de 2.017 
alcanzando los US$ 38.454 millones CIF y superando la contracción que se había 
registrado en el año 2.016 (-17%) 
 
Sin embargo, la correlación entre la capacidad de generar ingresos de la compañía 
con el comportamiento de la economía del país y particularmente de los resultados 
económicos de sus clientes, generan un riesgo alto y una incertidumbre en la 
capacidad de la empresa de generar ingresos constantes en el tiempo. 
2.3.  Diagnóstico Financiero 
 
La gestión de los recursos financieros de la compañía debe basarse en decisiones 
que contribuyan al correcto y armonizado manejo de los flujos monetarios, de tal 
forma que los recaudos de dinero y las disponibilidades iniciales con que cuenta la 
empresa permitan el pago oportuno de las obligaciones con los proveedores 
internos y externos, así como de los compromisos de deuda que se tengan. 
Además, se debe propender por hacer un uso eficiente de los recursos, que evite la 
destrucción de valor en la compañía. 
 
De acuerdo al canon “a cada tipo de inversión le corresponde fuentes específicas 
de financiamiento de acuerdo a sus plazos”, a continuación se realizara un análisis 
de la información financiera de la empresa para los años comprendidos entre el 
2.013 y el 2.017; con el fin de determinar cuál ha sido la política determinante de la 
empresa al momento de conformar su estructura de capital, también permitirá 
establecer en el siguiente capítulo bajo que teoría de estructura de capital puede 
ubicarse esta política o si por el contrario la empresa no tiene desarrollada una 
política de estructura de capital. Esto con el objetivo de establecer si la empresa en 
este lapso ha creado o destruido valor para sus accionistas. 
2.3.1. Diagnostico financiero basado en el análisis vertical 
 
El análisis vertical es una de las técnicas más sencillas dentro del proceso de 
análisis y diagnóstico financiero para una empresa; este se trata de un análisis 
estático, pues estudia el comportamiento de las cuentas más importantes en un 
momento determinado en el tiempo. Las cifras absolutas no entregan mucha 
información sobre la importancia de cada cuenta dentro de la estructura financiera 
de la empresa; sin embargo, los porcentajes que se hallen a través de la aplicación 
de este análisis sí entregan información sobre las políticas de la empresa, su manejo 
de la financiación o los márgenes de rentabilidad con que opera. 
 
A continuación, se presenta una tabla con los principales resultados de este análisis 
para los últimos cinco años. 
 
 
Tabla 1 Análisis vertical balance empresa 2013 – 2014 (Cifras en miles de 
millones de COP) 
Fuente: Elaboración propia 
Periodo
Cuentas del 
balance
Valor 
absoluto
%
Valor 
absoluto
%
Valor 
absoluto
%
Valor 
absoluto
%
Valor 
absoluto
%
Activo corriente 5.493.423 98,9% 7.617.497 99,3% 8.177.738 99,3% 9.785.542 99,1% 10.309.144 99,4%
Cuentas por cobrar 5.285.682 95,2% 7.497.249 97,7% 8.048.646 97,7% 9.631.070 97,5% 10.146.405 97,8%
Activo fijo 58.485 1,1% 53.227 0,7% 58.900 0,7% 92.876 0,9% 67.077 0,6%
TOTAL BALANCE 5.551.908 100,0% 7.670.724 100,0% 8.236.638 100,0% 9.878.419 100,0% 10.376.220 100,0%
Fuente: Elaboración propia
Cifras en miles de pesos
2016 20172013 2014 2015
Esta es una empresa de servicios y como tal la estructura de su balance responde 
a esta situación. Por lo cual podemos ver que la principal cuenta son las cuentas 
por cobrar representando casi la totalidad del activo (97.8%) para el año 2.017. Esto, 
aunque puede simplificar el análisis de la empresa, trae consigo un riesgo ya que 
exige que la política de recuperación de cartera sea efectiva, porque deslizamientos 
en los tiempos de recaudo de estos recursos implicarían inmediatamente una salida 
para buscar recursos y financiar la falta de liquidez que se generaría. Este 
comportamiento se repite para todos los años del estudio, pero va aumentando en 
el tiempo. 
 
 
Tabla 2 Análisis vertical estado de resultados empresa 2013 – 2014 
Fuente: Elaboración propia 
 
A través de este análisis se identifica que el principal servicio que le genera los 
ingresos a la empresa es el transporte de carga marítima, el cual representa en 
promedio para los cinco años analizados el 96% de los ingresos, el restante 4% son 
servicios de transporte terrestre y aéreo. Como componente del gasto la mayor 
participación está en las cuentas de gastos de personal y gastos por comisiones. 
Aunque ambas cuentas se presentan por separado, es posible realizar una 
sumatoria de ellas teniendo en cuenta que ambas serian remuneraciones; así estas 
cuentas sumadas pesan en promedio el 60% de las ventas de la compañía. 
Periodo
Cuentas del balance
Valor 
absoluto
%
Valor 
absoluto
%
Valor 
absoluto
%
Valor 
absoluto
%
Valor 
absoluto
%
TOTAL VENTAS 3.429.813 100% 3.697.703 100% 4.032.151 100% 3.863.468 100% 3.733.627 100%
Servicio de carga de 
importación marítima
3.339.524 97% 3.538.997 96% 3.859.090 96% 3.697.648 96% 3.573.379 96%
Gastos de personal 1.298.966 38% 1.542.112 42% 1.610.864 40% 1.621.914 42% 1.491.960 40%
Diversos (Comisiones) 898.650 26% 694.464 19% 725.425 18% 730.401 19% 671.879 18%
UTILIDAD ANTES DE 
IMPUESTOS e 
INTERESES (EBIT)
666.914 19% 946.213 26% 1.157.989 29% 969.592 25% 1.071.619 29%
Intereses créditos 
bancarios
305.313 9% 367.482 10% 386.680 10% 330.290 9% 449.434 12%
Diferencia en cambio 388.942 11% 221.314 6% 231.364 6% 252.958 7% 227.663 6%
UTILIDAD NETA DE 
ACTIVIDADES 
PRINCIPALES
-319.754 -9% 66.706 2% 232.534 6% 179.097 5% -4.028 0%
Otros ingresos 458.665 13% 89.162 2% 55.020 1% 144.769 4% 349.206 9%
SALDO DISPONIBLE 138.911 4% 155.867 4% 287.554 7% 323.866 8% 345.179 9%
Fuente: Elaboración propia
Cifras en miles de pesos
2013 2014 2015 2016 2017
Al revisar la utilidad neta de las actividades principales o UODI, esta presenta un 
resultado inversamente proporcional a la diferencia en tipo de cambio, cuando esta 
aumenta las utilidades disminuyen, aunque no está directamente relacionada si 
podemos observar un aumento en los intereses por créditos financieros que también 
están afectando la utilidad de la empresa. Al final el saldo neto disponible es positivo 
en todos los años para la empresa por otros ingresos que se generan en su mayoría 
por diferencia en cambio a favor de la empresa y por recuperaciones de cartera. 
2.3.2. Calculo del costo de capital 
 
Es importante determinar que el costo de capital se evaluá en un momento 
determinado de la empresa. El cálculo del costo de capital indica la rentabilidad que 
los inversionistas están recibiendo por tener sus recursos invertidos en la empresa; 
sí el cálculo del costo de capital fuera menor al rendimiento o TIO esperado por el 
inversionista, significa que la empresa tiene una estructura de capital que está 
destruyendo valor para los accionistas. 
 
De acuerdo a la revisión teórica realizada y señalada en el capítulo uno (ver página 
26), para la evaluación del (WACC) actual de la empresa “Caso X” se utilizará el 
modelo para el cálculo del (WACC), indicado por Moscoso et al. (2012), realizando 
los ajustes necesarios para acondicionarlo a la economía nacional, de acuerdo a la 
ecuación número 5. 
 
𝑊𝐴𝐶𝐶 = 𝒲𝑑 ∗ 𝒦𝑑(1 − 𝑡) + 𝒲𝑝 ∗ 𝒦𝑝  (5) 
 
A continuación, se indican los pasos que fueron seguidos en el cálculo del WACC: 
 
a. Identificación de la estructura financiera: La identificación de la estructura 
financiera de las empresas se realizó tomando como deuda aquella que 
representa el pago de intereses, es decir, los rubros de obligaciones 
financieras de corto y largo plazo. Para la participación del patrimonio se 
toma el capital pagado por los accionistas más las dudas a largo plazo que 
se identifican como deudas de los socios; de estas deudas la empresa puede 
decidir pagarlas a los socios o capitalizarlas; por lo tanto, se toman como 
parte del patrimonio. 
 
b. Cálculo costo de la deuda: Para hallar el costo de la deuda se utilizó la tasa 
de interés promedio de las obligaciones que la empresa tuvo en los cinco 
años analizados, posteriormente se aplicó el cálculo de la tasa efectiva del 
impuesto neto de renta generado por las personas jurídicas pertenecientes 
al sector de servicios, usando la información disponible en los agregados de 
declaraciones de renta de la Dirección de Impuestos y Aduanas Nacionales 
(Dian), durante el periodo 2000-2015 (Villabona Robayo J. O.) 
 
c. Finalmente, se calculó el costo de la deuda mediante la primera parte de la 
ecuación número 5, multiplicando el peso de la deuda por el costo de esta 
una vez aplicado el escudo tributario. 
 
d. Cálculo costo del patrimonio: Se realizó con el modelo CAPM utilizado por 
Moscoso et al. (2012), incluyendo el ajuste propuesto por Rivera y Alarcón 
(2012), Diez (2016) y Molina (2016), adicionando las variables de riesgo país 
y calidad institucional, cuya formulación se encuentra en la ecuación número 
6, donde (ℛ𝑓) es la rentabilidad libre de riesgo, (𝛽) es la variable Beta, (ℛ𝑚) 
es el rendimiento del mercado y ℛ𝑃 es el riesgo país, como se indica en la 
ecuación 6: 
 
𝒦𝑝 = ℛ𝑓 + 𝛽(ℛ𝑚 − ℛ𝑓) + ℛ𝒫  (6) 
 
Como tasa libre de riesgo (ℛ𝑓) se tomó el rendimiento promedio durante los cinco 
años analizados de los Bonos del Estado Colombiano con vencimiento a 10 años, 
para el rendimiento del mercado (ℛ𝑚) se tomo el promedio de la DTF para el mismo 
periodo analizado. No se toma el índice Colcap hoy IGBC, porque este presenta 
variaciones negativas, principalmente en el año 2015 debido a los malos resultados 
de Ecopetrol y segundo por el bajo número de empresas que cotizan en la bolsa. 
Para la variable Beta (𝛽) fue tomada como referencia la Beta apalancada del sector 
transporte calculada por Damodaran6 para los mercados emergentes actualizada al 
año 2.018. Para las variables de acoplamiento al modelo CAPM, es necesario 
realizar los ajustes a las condiciones nacionales y por esto se tomó el riesgo país 
como el EMBI+ calculado por JP Morgan. 
 
Los resultados del cálculo del (WACC) realizado para la empresa “Caso X” en los 
cinco años analizados, 2013 a 2017 se presentan en las tablas 3 y 4: 
 
 
Tabla 3 Variables del cálculo Costo de capital promedio ponderado 
Fuente: Elaboración propia 
 
Una vez obtenido los resultados, el primero que salta a la vista y que se considera 
el más importante para el análisis de la estructura financiera de la compañía es el 
aplicado al cumplimiento del el principio financiero, donde Kp>Kd(1-t), este indicador 
nos muestra que los inversionistas cuentan con un rendimiento superior dado el 
mayor riesgo que asumen al invertir capital en las empresas y no actuar como 
acreedores, adicionalmente, el valor promedio entregado se encuentra por encima 
del rendimiento entregado por los bonos del tesoro a 10 años y la DTF. Sin embargo, 
para el caso de la empresa “Caso X” este principio no se cumple porque el 
rendimiento de los inversionistas Kp es menor al costo de la deuda externa, lo que 
                                            
6 Aswath Damodaran, profesor de Valuación y finanzas corporativas en la escuela de negocios Stern 
de la Universidad de Nueva York. 
Variables 2013 2014 2015 2016 2017
Tasa de interés créditos 18,35% 20,05% 12,54% 11,71% 12,03%
Tasa de impuestos (renta) 33,00% 33,00% 33,00% 33,00% 33,00%
Tasa de cambio  (1.798 año 2012) 1.869$                2.000$                2.743$                3.051$                2.951$                
Devaluación 3,97% 7,02% 37,15% 11,21% -3,27%
Tasa libre de riesgo (Rf) - TES 
Colombia a 10 Años
6,50% 7,06% 7,87% 7,92% 6,81%
Embi Colombia 1,67% 1,68% 2,54% 2,76% 1,92%
Tasa libre de riesgo (Rf) 4,28% 5,55% 4,81% 4,38% 3,55%
Prima de riesgo de mercado - 
DTF anual
4,35% 4,05% 4,54% 6,71% 6,03%
D - Deuda 2.172.372.335$  2.321.774.029$  2.201.844.047$  2.776.692.442$  2.407.855.457$  
P- Patrimonio 1.264.983.383$  1.479.461.812$  2.332.895.048$  2.454.345.303$  3.885.293.349$  
CALCULO DEL COSTO DE CAPITAL
indica que no están cubriendo el riesgo por la inversión realizada en la empresa. En 
el siguiente aparte veremos como este cálculo impactara en la creación de valor de 
la empresa. 
 
 
Tabla 4 Cálculo costo de capital promedio ponderado 
Fuente: Elaboración propia 
     
2.3.3. Calculo del Valor Económico Agregado - EVA 
 
El Valor Económico Agregado (EVA), por sus siglas en ingles de Economic Value 
Added, mide la rentabilidad de una inversión en cada uno de los años de duración 
de la inversión. El cálculo del EVA calcula si un proyecto genera flujos de efectivo 
positivos por arriba y más allá de lo que los inversionistas demandan. Si es así, 
entonces el proyecto garantiza ganancias. El método EVA determina si un proyecto 
gana un rendimiento económico puro (Gitman & Zutter, 2012).  
 
Cuando los contadores afirman que una empresa tiene utilidades, lo que quieren 
decir es que los ingresos son mayores que los gastos. Pero el término utilidad 
económica pura se refiere a la utilidad que es mayor que la tasa competitiva 
esperada de rendimiento en una línea de negocios particular. Una empresa que 
registra una utilidad positiva en su estado de pérdidas y ganancias puede o no tener 
una utilidad económica pura, dependiendo de la magnitud de la utilidad en relación 
con el capital invertido en el negocio. 
Calculo Costo de la Deuda - Kd 2013 2014 2015 2016 2017
Participación Deuda (Wd) 63,20% 61,08% 48,56% 53,08% 38,26%
Costo de la deuda (Kd) 18,35% 20,05% 12,54% 11,71% 12,03%
Kd (1-tx) 18,29% 19,99% 12,49% 11,67% 11,99%
Costo de la deuda  (Wd*Kd(1-t)) 11,56% 12,21% 6,07% 6,19% 4,59%
Costo Capital Propio - CAPM 2013 2014 2015 2016 2017
Participación Patrimonio (Wp) 36,80% 38,92% 51,44% 46,92% 61,74%
Prima de riesgo de mercado - 
DTF anual (Kp)
8,07% 8,57% 10,25% 10,63% 8,70%
Wp*Kp DTF 2,97% 3,33% 5,27% 4,99% 5,37%
Calculo Costo de capital 
promedio ponderado (ka) - 
WACC
14,53% 15,54% 11,34% 11,18% 9,96%
CALCULO DEL COSTO DE CAPITAL
 El EVA constituye el indicador recomendado para determinar si las empresas crean 
o no valor, en la medida que enfrentan la rentabilidad de la inversión neta operativa 
(RION) y el costo ponderado de capital. 
 
A continuación, se indica la fórmula que se usó para realizar la estimación del EVA 
(Ortiz Gomez, 2005): 
 
𝐸𝑉𝐴 = 𝐼 {
𝑅𝑂−(𝑅𝑂−𝐺𝐹)𝑇
𝐼
− 𝐾𝑎}  (7) 
 
Donde la variable (𝑅𝑂) es el resultado operacional, (GF) es el gasto financiero, (T) 
es el porcentaje del impuesto sobre la renta, (I) es la inversión neta operacional, 
(Ka) es el costo de capital promedio ponderado. Una vez aplicada la formula 
indicada anteriormente para realizar el cálculo del EVA en pesos, también se aplicó 
la siguiente fórmula para realizar el cálculo del EVA en valor porcentual: 
 
𝐸𝑉𝐴 = 𝑅𝐼𝑂𝑁 − 𝐶𝐶𝑃𝑃  (8) 
 
Donde (RION), es la rentabilidad de la inversión operativa neta calculada como la 
razón entre la utilidad operativa después de impuesto (UODI) y la inversión en 
activos operacionales.  
 
𝑅𝐼𝑂𝑁 =
𝑈𝑂𝐷𝐼
𝐼𝑁𝑉𝐸𝑅𝑆𝐼Ó𝑁 𝐴𝐶𝑇𝐼𝑉𝑂𝑆 𝑂𝑃𝐸𝑅𝐴𝐶𝐼𝑂𝑁𝐴𝐿𝐸𝑆 (𝐼𝐴𝑂)
   (9) 
 
 
 
𝐼𝐴𝑂 = (𝐾. 𝑇. 𝑁. 𝑂 + (𝐴𝐶𝑇𝐼𝑉𝑂𝑆 𝑇𝑂𝑇𝐴𝐿𝐸𝑆 − 𝑉𝐴𝐿𝑂𝑅𝐼𝑍𝐴𝐶𝐼𝑂𝑁𝐸𝑆 − 𝐼𝑁𝑇𝐴𝑁𝐺𝐼𝐵𝐿𝐸𝑆 −
𝐶𝐴𝐽𝐴 𝐼𝑁𝐼𝐶𝐼𝐴𝐿)  (10) 
 
La aplicación de estas dos fórmulas permite determinar si la empresa está creando 
valor para sus accionistas o por el contrario lo está destruyendo. En la siguiente 
tabla indicamos el resultado de los cálculos propuestos: 
 
 
Tabla 5 Calculo del EVA 
Fuente: Elaboración propia 
 
Al revisar los resultados obtenidos del cálculo del EVA en pesos y en el valor 
porcentual podemos observar que la empresa está destruyendo valor. Así, por cada 
peso invertido se ha obtenido un valor económico agregado (EVA) negativo para 
todos los años del análisis, por tal razón el valor económico agregado (EVA) en 
pesos, está en algunos años por debajo del resultado operacional o muy en línea a 
él. Finalmente, es lógico que los resultados del EVA se subordinen a la certeza que 
debe acompañar la selección de las fuentes de financiamiento, con el objeto de 
minimizar los costos de capital asociados. 
 
Finalmente, una vez realizado el diagnóstico de la situación financiera de la empresa 
“Caso X”, concluimos que se ha cumplido con el objetivo planteado para el 
desarrollo del capítulo. Con los resultados expresados en la tabla 5, se procederá 
en el capítulo tres a realizar una estimación y descripción de las medidas propuestas 
que permitan mejorar la situación financiera de la empresa. 
 
Variables 2013 2014 2015 2016 2017
Resultado Operacional 925.878.761     1.015.728.198  1.143.748.856  850.407.599     613.283.485     
Gasto Financiero 945.001.122     694.483.459     813.051.656     772.684.102     861.760.865     
Inversión Neta Operativa 6.544.876.878 5.458.569.711  4.733.350.840  3.977.545.213 3.586.766.995 
Tasa de impuestos (renta) 33,00% 33,00% 33,00% 33,00% 33,00%
CCPP - WACC (Ka) 14,53% 15,54% 11,34% 11,18% 9,96%
RION (%) 4,59% 7,42% 7,99% 5,40% 6,11%
EVA expresado en $ 932.189.140     909.717.434     1.034.618.780  824.758.845     695.281.020     
EVA expresado en % -9,94% -8,12% -3,34% -5,78% -3,85%
CALCULO DEL VALOR ECONÓMICO AGREGADO - EVA
3. Análisis de la estructura financiera de la empresa “Caso X” 
 
En el presente capítulo se presentarán los resultados del análisis de la estructura 
financiera de la empresa “Caso X” con base en los resultados obtenidos del 
diagnóstico financiero realizado en el capítulo anterior y bajo las teorías de 
estructura de capital presentadas en el marco teórico de este trabajo de 
investigación. Para cumplir con este objetivo se desarrollarán las siguientes etapas. 
Primero, determinar de acuerdo con la evolución histórica de la estructura de capital 
de la empresa, bajo que teoría la empresa está estructurando sus fuentes de 
financiación y así establecer cuál es la estructura de capital más conveniente para 
la empresa. Segundo, establecer a través de un análisis de sensibilidad cuales son 
las variables que mayor peso tienen en la conformación del costo de capital y 
tercero, una vez se hallan determinado que variables son las que más afectan el 
costo de capital, se realizara una proyección con estas variables a través de un 
análisis de escenarios, el cual presentara información sobre las consecuencias que 
tiene para los resultados la ocurrencia de una situación particular en la cual se 
involucra el conjunto de variables determinadas. 
 
3.1.  Estructura de capital de la empresa “Caso X” 
 
Al realizar una revisión de la conformación de la estructura de financiera de la 
compañía podemos determinar que durante los cinco años analizados la empresa 
se ha financiado principalmente con recursos externos provenientes de financiación 
de bancos y compañías de financiamiento. (ver gráfico 1) 
De acuerdo con la investigación realizada se confirma que esta financiación se 
compone de créditos rotativos7 en su mayoría y otros de plazo fijo. 
                                            
7 La expresión crédito rotativo hace referencia a las líneas de crédito que son normalmente a corto 
plazo, 12 meses, (aunque en algunas entidades financieras en Colombia estos pueden extender su 
plazo hasta los 36 meses) en el cual con cada amortización de capital que se realice, esta queda 
disponible para volver a ser utilizada. Por lo tanto, es una línea de crédito permanente y reemplaza 
al tradicional sobregiro bancario por sus plazos y tasas de interés menos costosas.  
 Gráfico 1 Participación porcentual del pasivo y patrimonio como financiación del 
activo total. 
Fuente: Elaboración propia 
 
Como se indica en la gráfica la financiación externa está financiando el 80% de los 
activos de la compañía. De acuerdo con la teoría una deuda externa tiene un costo 
menor que la deuda patrimonial, debido a que los intereses de esta son más bajos 
por estar expuestos a menores riesgos, tiene prioridad para reclamar el capital a 
través de cualquier activo disponible y pueden ejercer mayor presión legal sobre la 
empresa para la devolución del capital. 
 
Sin embargo, como lo indicaron los resultados del cálculo del costo de capital 
realizados en el capítulo anterior para esta empresa la financiación externa tiene un 
costo mayor que la interna, durante los primeros años del estudio, y a medida que 
la estructura de financiación se va equiparando entre financiación externa e interna 
la brecha del costo de financiación se va cerrando entre ambas fuentes de recursos. 
 
Cuando se hace una distinción con mayor detalle de la financiación de la compañía 
encontramos que la cuenta de proveedores tiene un peso importante dentro de los 
pasivos de la compañía. En el grafico siguiente se puede detallar la distribución de 
las fuentes de financiación de la compañía a través de la participación de cada 
pasivo dentro del total de la cuenta por cobrar que representa en promedio el 95% 
del total de los activos. 
 
 
Gráfico 2 Detalle de la participación porcentual de los pasivos 
Fuente: Elaboración propia 
En el grafico 2, se observa que la empresa obtiene una importante financiación de 
sus proveedores y el uso del endeudamiento externo es menor a este y se utiliza 
para cubrir las faltas de liquidez que se presenten. Un detalle importante es el 
cambio de la financiación externa por financiación propia, sin embargo, este es el 
resultado de haber incluido en el análisis un crédito dado por los accionistas a la 
compañía, como el normal comportamiento en estos casos es que la deuda termine 
capitalizándose, se ha incluido como parte del patrimonio. Esta acción deja entrever 
un mayor riesgo percibido por los accionistas al no realizar una capitalización 
directa. 
 
Una vez analizada la participación que el endeudamiento externo y el patrimonio, 
haciendo las salvedades de reclasificación de estas realizadas y explicadas 
anteriormente, es posible definir que la empresa sigue una teoría de estructura de 
capital a través de jerarquías de preferencias, la cual sostiene que las empresas 
siguen una estructura de capital propia a su historia y capacidades, basando las 
decisiones en la escogencia que hagan sus administradores sobre las distintas 
fuentes de financiación disponibles. 
3.2.  Análisis de sensibilidad 
 
Debido a que el objetivo es encontrar una propuesta para que la empresa pueda 
minimizar el costo de su capital y con base en esto determinar que estructura de 
financiamiento es la más adecuada, se realizó un análisis de sensibilidad sobre las 
variables que determinan el costo ponderado de capital CCPP o WACC por sus 
siglas en ingles. A continuación, se explica la metodología seguida y se detallan los 
resultados obtenidos. 
El análisis de sensibilidad busca encontrar el grado en que cada variable de entrada 
del modelo afecta las variables de salida, para ello se aplican variaciones 
porcentuales en las variables tomadas para el análisis y se mide su efecto en los 
resultados del modelo. Entre mayor sea el impacto que los cambios en las entradas 
provoquen sobre los resultados del modelo, mayor será la sensibilidad del resultado 
a esa variable. 
 
Tabla 6 Análisis de sensibilidad componentes del WACC 
Fuente: Elaboración propia 
Valores de entrada al modelo
Variación porcentual 
del resultado
Grado de 
Sensibilidad
Tasa de interés créditos 4,61% 46,05%
Tasa de impuestos (renta) (0,01%) -0,08%
Tasa libre de riesgo (Rf) - TES Colombia a 10 Años 4,07% 40,71%
Embi Colombia 1,19% 11,91%
Tasa libre de riesgo (Rf) (0,02%) -0,17%
Prima de riesgo de mercado - DTF anual 0,13% 1,33%
D - Deuda 0,75% 7,50%
P- Patrimonio (0,73%) -7,34%
RESUMEN SALIDA MODELO DE SENSIBILIDAD DEL WACC
Para la elaboración del modelo usado en el cálculo de sensibilidad para los 
componentes del WACC de la empresa “Caso X”, se estimó una variación 
porcentual del 1%, determinando las variables con mayor sensibilidad a posibles 
cambios y de esta forma construir con base a estas variables un análisis de 
escenarios que simule ante cambios de estas variables el costo del capital y los 
efectos sobre el EVA. 
 
Teniendo en cuenta que el cálculo del WACC comprende dos elementos principales, 
el cálculo del costo de la deuda externa y el cálculo del costo del capital propio, se 
decidió incluir en el análisis de sensibilidad las variables que inciden en el cálculo 
de estos dos componentes. Como parte del componente del costo del capital 
externo se evalúo la tasa de interés de los créditos y la tasa del impuesto de renta. 
Entre estos dos componentes el que mayor sensibilidad tiene a cambios en su valor 
es la tasa de interés de los créditos. De acuerdo con el modelo por cada variación 
del 1% sobre esta variable, la tasa de interés se incrementa en un 46.05% 
encareciendo así el costo de esta financiación. 
 
Como parte del cálculo del componente del costo de capital propio se tomaron las 
siguientes variables: tasa libre de riesgo (Rf) - TES Colombia a 10 Años, Embi+ 
Colombia, prima de riesgo de mercado - DTF anual y participación del patrimonio 
(Wp). Para este componente la variable que presenta un mayor grado de 
sensibilidad es la tasa libre de riesgo (Rf), con un grado de sensibilidad del 40.7%, 
así y de acuerdo al modelo por cada variación del 1% sobre esta variable, la tasa 
libre de riesgo se incrementa en un 40.7%. 
 
Este análisis nos permite construir un modelo de escenarios donde se pueda 
estimar bajo algunos supuestos cómo será el comportamiento del costo del capital 
WACC y por lo tanto del EVA, ante cambios que afecten a están variables.  
 
 
3.3. Modelo de escenarios para el cálculo del WACC y del EVA 
 
Con base en el análisis de sensibilidad anterior a continuación, se presentan los 
resultados de la aplicación del modelo de escenarios construido para simular el 
comportamiento de cada una de las variables analizadas ante cambios controlados 
de estas. Para la construcción de este modelo se toma como base un incremento o 
decrecimiento porcentual de cada variable de acuerdo con supuestos 
macroeconómicos y comportamientos históricos. Para todas las variables en el 
escenario de impacto medio los valores tomados son los valores reales de la 
empresa para el año 2.017, para los escenarios de impacto bajo e impacto alto los 
cambios en las variables se describen a continuación: 
 
Tasa de interés de los créditos externos: De acuerdo con el comportamiento 
macroeconómico de Colombia la JDBR (Junta Directiva del Banco de la Republica), 
realizo una pausa a sus recortes en la tasa de intervención durante el año 2.017 
esperando la confirmación del comportamiento positivo de una reducción en la 
inflación. Según el DANE (Departamento Administrativo Nacional de Estadística) el 
comportamiento de la inflación presentó un descenso tanto en su medición del año 
corrido como en la variación a doce meses; con lo cual para el año 2.018 se espera 
que la JDBR retome la senda de disminución de su tasa de referencia, la cual tiene 
una incidencia en la reducción de las tasas de interés del mercado ya que sirve 
como mecanismo de trasmisión de la política monetaria del gobierno. Así mismo de 
acuerdo con las proyecciones realizadas por diferentes entidades financieras como 
Corficolombiana, Grupo Bancolombia y Davivienda se espera una reducción en la 
tasa DTF para el 2.018, entre 2.50 puntos básicos y 5 puntos básicos.  
 
Con estas proyecciones se ha estimado que para el modelo de escenarios la 
medición del impacto bajo, la tasa de interés de los créditos externos debería 
disminuir a niveles del 10.25% E.A., compuesta de la siguiente forma una tasa DTF 
de 4.25% E.A. más un spread o margen de intermediación bancaria del 6% E.A. 
Para el escenario de impacto alto se estableció un aumento de la tasa hasta el nivel 
más alto presentado en la última crisis financiera del año 2.008 de 23.13% E.A. 
 
Tasa libre de riesgo TES a 10 años, esta tasa presenta un comportamiento a la baja 
para los vencimientos en el 2.018 de los títulos TES a 10 años, así mismo se 
proyecta que la tasa de colocación de estos mantendrá un comportamiento estable 
con tendencia a la baja para las negociaciones que se den durante el presente año; 
de acuerdo al grupo de investigaciones económicas del Banco de Bogotá la tasa 
cotizada al cierre de la cesión de negociación para los TES Tasa Fija con 
vencimiento en 28 Abril 2028 será del 6.57% E.A. Esta tasa es la que se asumirá 
para realizar la proyección del escenario de impacto bajo y que equivalen a 24 
puntos básicos; para el escenario de impacto alto se aumentara la tasa en la misma 
proporción de 25 puntos básicos, situándola en 7.05% E.A. 
 
Para la variable Embi+ Colombia se tomó la proyección de JP Morgan de acuerdo 
con las evaluaciones de riesgo que son realizadas por esta entidad, así en el 
escenario de impacto alto se proyecta un Embi+ de 2.76% E.A. y en el escenario 
bajo un Embi+ de 1.67% E.A. 
 
Para la prima de riesgo de marcado, en la cual se decidió tomar la tasa del DTF de 
acuerdo con la explicación dada en el capítulo anterior (sección 2.3.2). Para el 
escenario de impacto bajo se ha proyectado una disminución del 1.53%, de acuerdo 
con proyecciones del Banco de la Republica dejando la tasa en niveles del 4.50% 
E.A. Para el escenario de impacto alto se estimó una tasa promedio del 
comportamiento histórico de los últimos cinco años del 8.00% E.A. 
 
Por último, para la participación de la deuda externa sobre el total del financiamiento 
de la compañía se estimó para el escenario de impacto bajo un volcamiento de la 
financiación hasta una participación de un 80% de la deuda externa sobre el total 
de financiación de la compañía y para el escenario de impacto alto se estableció el 
comportamiento contrario. Esta decisión se toma de acuerdo con el cálculo 
realizado de WACC en el capítulo dos donde se estimó que existe un mayor costo 
financiero para la empresa al utilizar los recursos propios como principal fuente de 
financiación. 
 
En la siguiente tabla se presenta el resumen de las variables utilizadas y sus 
cambios de valor de acuerdo con los escenarios evaluados. 
 
 
Tabla 7 Evaluación de escenarios para el cálculo del Wacc y el EVA 
Fuente: Elaboración propia 
 
Con la simulación realizada a través del modelo de escenarios se determina que, 
aunque la empresa logre optimizar el costo de su capital a través del 
aprovechamiento de las mejores condiciones en las tasas evaluadas y aumente la 
participación de la deuda externa sobre el total del financiamiento hasta en un 80% 
el resultado sobre el EVA solo mejora en un 0.11%. Esto debido a que en la 
valoración del EVA intervienen otros elementos como la relación entre la utilidad 
operativa después de impuestos y la inversión en activos operacionales, conocido 
como RION, explicado previamente en el capítulo dos. Sin embargo, el análisis de 
los elementos que afectan al RION escapa al objetivo planteado en este trabajo que 
Celdas cambiantes:
Tasa de interés créditos 12,03% 10,25% 23,13%
Tasa de impuestos a la renta 33,00% 25,50% 33,00%
Tasa libre de riesgo (Rf) - TES Colombia a 10 Años 6,81% 6,81% 6,81%
Embi Colombia 1,92% 1,67% 2,76%
Tasa libre de riesgo (Rf) 3,55% 3,55% 3,55%
Prima de riesgo de mercado - DTF anual 6,03% 4,50% 8,00%
Participacion deuda - (Wd) 38,26% 20,00% 80,00%
Participacion patrimonio - (Wp) 61,74% 80,00% 20,00%
Celdas de resultado:
Costo de la deuda  (Wd*Kd(1-t)) 4,59% 4,59% 8,82%
Wp*Kp DTF 5,37% 5,26% 5,85%
Calculo Costo de capital promedio ponderado (ka) 9,96% 9,85% 14,67%
EVA expresado en % -3,85% -3,74% -8,56%
SITUACION 
ACTUAL
IMPACTO 
BAJO
IMPACTO 
ALTO
Resumen de escenario
se centra en el diagnóstico y la evaluación financiera del costo de capital y de la 
estructura de capital que la empresa ha usado durante los últimos cinco años. 
 
La propuesta final que se presenta de acuerdo con los resultados obtenidos del 
diagnóstico financiero, del análisis de sensibilidad y del modelo escenarios, serán 
expuestos sobre los dos aspectos fundamentales que fueron evaluados; primero 
establecer la estructura de capital que la empresa aplico durante los últimos cinco 
años y cuál debe ser la estructura de capital que más optimiza los recursos de la 
empresa y segundo la generación de valor económico agregado EVA. Ambos 
resultados evaluados a través del cálculo del costo de capital promedio ponderado. 
 
En relación a la estructura de capital a través del diagnóstico financiero realizado 
para los años del 2.013 al 2.017 y la evaluación de los costos de capital promedios 
ponderados para estos años; se logró determinar que la estructura de capital 
aplicada por la empresa no respondía a la búsqueda de una estructura óptima 
definida que pudiera deducirse de una compensación de los costos frente a los 
beneficios de la deuda, sino que esta respondía a una estructura basada en la 
disminución de los costos de financiación externa. En otras palabras, la empresa 
determinó su estructura de capital óptima por la diferencia entre el flujo de caja 
interno y el déficit financiero. Esta postura financiera responde a la teoría de la 
Jerarquía de preferencias, teoría que es explicada en el capítulo uno, pero que 
básicamente sigue el siguiente esquema: 
 
1. Las empresas prefieren financiamiento interno (utilidades retenidas), 
libres de información asimétrica. 
2. En segundo lugar, optan por el financiamiento externo, deuda con menor 
riesgo.  
3. En último optan por la emisión de acciones debido a que el mercado la 
asimila como una señal negativa, ya que no tienen suficiente caja para 
auto financiarse y el mercado financiero no la ha evaluado en forma 
satisfactoria para poder otorgarle una línea de financiación. 
 Sin embargo, la empresa “Caso X” en los primeros años opta por una financiación 
externa a pesar de sus costos y no a las utilidades retenidas debido a la baja 
generación de estas. A partir del año 2.015 la empresa presenta un quiebre en esta 
situación y es visible la inclinación hacia una estructura con una mayor participación 
del capital propio de la empresa, específicamente a través de aportes de los 
accionistas, aunque no como capital sino como mayor deuda. 
 
En la evaluación del EVA a través de la determinación del costo de capital promedio 
ponderado, es posible deducir que el EVA durante los cinco años analizados 
siempre fue negativo, esto quiere decir que la empresa durante este tiempo no logro 
la creación de valor para sus accionistas; a pesar que para la fecha de inicio de la 
evaluación la empresa ya contaba con 13 años en el mercado y que no es empresa 
que se encuentre en una etapa de madurez en línea de crecimiento, si debía 
presentar ya un punto de equilibrio en el EVA. Aunque es cierto también que para 
el año 2.017 último año de estudio, el EVA ya presentaba una disminución de un 
6% acercándose más a valores positivos (ver tabla 5), aun no es suficiente. Sin 
embargo, al realizar el modelo de simulación a través de escenarios, se encontró 
que aún bajo supuestos económicos bastante positivos para la empresa en las 
variables que determinan el costo de capital promedio ponderado, no se logra un 
indicador positivo del EVA. Esto nos indica que no es suficiente con reducir los 
costos del capital al máximo posible, sino que la empresa requiere una 
reestructuración que involucre otras políticas y áreas de la empresa, una 
reestructuración que pueda determinar una viabilidad financiera de la empresa a 
largo plazo y la generación de valor para sus accionistas y como ya se indicó este 
no fue el objetivo del estudio planteado. 
 
Por lo anterior y una vez realizada la descripción de la propuesta que sustenta la 
investigación realizada, se concluye que se ha cumplido con el objetivo general de 
investigación planteado “Analizar la estructura financiera de la empresa “Caso X”. 
Hecha la salvedad que en el estudio realizado se han detectado falencias 
estructurales en la administración y operación de la empresa que van más allá del 
alcance de esta investigación y que ameritan realizar un diagnóstico empresarial 
estratégico completo que determine los cambios necesarios que deban realizarse a 
todo nivel en la empresa para garantizar su supervivencia en el mercado. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Conclusiones. 
 
La empresa “Caso X” durante los últimos cinco años ha realizado cambios 
destinados hacia una determinación de su estructura de capital que le generen 
menores costos financieros y en ese sentido han realizado la tarea en forma 
acertada; sin embargo, esto no ha sido suficiente y deben revisarse las políticas que 
atañen a la generación de ingresos y del control de los gastos operacionales. 
 
Se revisaron las principales teorías sobre la estructura de capital, lo que permitió 
establecer que para la empresa “Caso X”, su estructura financiera se identifica en 
mayor porcentaje con los postulados de la teoría de Jerarquía de preferencias. 
 
Con el diagnostico financiero realizado a la empresa, se logró establecer y analizar 
las políticas financieras y con el uso del cálculo del costo promedio ponderado, se 
determinó si la empresa está o no creando valor para sus accionistas. 
 
Se estableció una propuesta de mejora del costo promedio ponderado, que permita 
mejora el valor del EVA para la empresa basado en la conformación de su estructura 
de capital; sin embargo, es necesario un proceso de reestructuración más profundo 
para obtener una mejora significativa, lo cual no fue el objeto de la presente 
investigación. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Recomendaciones. 
 
Partiendo de los hallazgos del diagnóstico financiero realizado, se sugiere tener en 
cuenta esta propuesta realizando los cambios en la conformación del capital, con el 
fin de reducir el costo promedio ponderado del capital que permita una disminución 
de los costos de financiación externa. 
 
Debe realizarse un proceso de diagnóstico estratégico que abarque otros aspectos 
de la empresa, ya que se evidencia la necesidad de una reestructuración profunda 
de la misma. 
 
Se debe realizar una separación de los roles del gerente general de la empresa de 
las actividades de la gerencia financiera, que permitan una toma de decisiones 
financieras independiente. 
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 Apéndices  
 
A. Estados financieros “Caso X” Colombia aportados por la empresa 
 
a. Balance general a 31 de diciembre de 2013. 
 
b. Estado de resultados a diciembre 31 de 2.013 
 
 
 
 
 
 
 
c. Balance a diciembre 31 de 2.014 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 d. Estado de resultados a diciembre 31 de 2.014 
 
 
 
 
 
 
B. Estados financieros “Caso X” Colombia no aportados por la empresa 
 
Los estados financieros no aportados por la empresa fueron adquiridos a través de 
la empresa Informa Colombia y corresponde a la información que es pública por ley 
después de la presentación de la declaración de renta respectiva en cada periodo 
fiscal. 
 
  
  
